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DOUTRINA

quocientes diferenciados.

1. A conversão de ações

CONVERSÃO DE AÇÕES E RELAÇÃO 
DE SUBSTITUIÇÃO DIFERENCIADA

1.2 No que tange a conversão de 
uma espécie de ação em outra, a Lei

1.1 Antes da Lei 8.021, de 12 de abril 
de 1990, que deu nova redação ao art. 20 
da Lei 6.404, de 1976, quando vigorava 
a diversidade de forma das ações, admi- 
tia-se a conversão tanto de uma forma 
em outra, como de uma espécie ou classe 
em outra. No que tange à forma das 
ações, estabelecia a Lei 6.404 que ao 
estatuto cabia determinar a forma das 
ações da sociedade — nominativas, 
endossáveis ou ao portador — e “a 
conversibilidade de urna em outra for­
ma” (art. 22, caput). Sendo certo, porém, 
que, ao adotar o regime de conversibili­
dade, ao estatuto cumpriria respeitar a 
regra, pela qual todas as ações ordinárias 
da companhia aberta, e, ao menos, uma 
classe de ações ordinárias de companhia 
fechada, quando tivessem a forma ao 
portador, seriam obrigatoriamente con­
versíveis, à vontade do acionista, em 
nominativas ou endossáveis (art. 12, 
único). Como se observa, no tocante à 
forma das ações, a norma era a da 
conversibilidade, sendo a inconversibili- 
dade uma exceção a ser instituída pelo 
estatuto social, e ainda assim apenas em 
determinadas hipóteses.

LUIZ GASTÃO PAES DE BARROS LEÃES
Professor Titular da Faculdade dc Direito da Universidade de São Paulo

1.3 A razão para essa diversidade de 
tratamento entre a conversão formal e 
a conversão substancial reside no fato 
de que, na conversão formal, ocorreria 
tão-somente a transformação da ação na 
sua forma externa, permanecendo ínte­
gros os seus elementos essenciais, não 
configurando nem uma novação subje­
tiva, pois as partes continuam as mes­
mas, nem tampouco uma novação ob­
jetiva, pois o objeto da relação jurídica 
permanece intacto, antes e depois da 
conversão. Já na conversão substancial 
de ações, de uma espécie ou classe em 
outra espécie ou classe, atribuem-se 
novos direitos, e restringem-se outros, 
estabelecendo condições que modificam 
a estrutura íntima da ação. Dá lugar, 
portanto, a uma novação objetiva. Daí 
a regra da conversibilidade, na conver-

6.404 igualmente estabeleceu que ao 
estatuto caberia prever se a ação per­
tencente a determinada espécie poderia 
ser convertida em outra, devendo ainda 
fixar as condições em que essa trans­
formação se daria (art. 19). Mas, como 
se vê, a regra, aqui, ao contrário, era 
a da inconversibilidade de uma espécie 
em outra, a menos que o estatuto ex­
pressamente a admitisse, fixando as 
condições em que a conversão se rea­
lizaria.

1. A conversão dc ações — 2. A relação de substituição na conversão dc ações
— 3. Relação de troca de ações com
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1.6 A contrario sensu, importando a 
conversão em emissão de preferenciais,

são formal, e da inconversabilidade, na 
substancial (cf. Gudesteu Pires, Manual 
das Sociedades Anónimas, Ed. Freitas 
Bastos, 1942, p. 140 ss.).

2.1 Examinando-se a lei das socie­
dades anónimas, verifica-se que o legis­
lador traçou, em determinadas opera­
ções, algumas diretrizes para a ratio da 
troca de ações. É o caso da incorpora­
ção, fusão e cisão, em que ao protocolo 
é atribuída a competência para estabe­
lecer os critérios, tanto de avaliação do 
património líquido das companhias, 
como da relação de substituição das 
ações (art. 224, I e II).

2. A relação de substituição na con­
versão de ações

1.4 Ora, essa previsão legal da ope­
ração e das respectivas condições (que 
é de mister na conversão substancial, 
onde a inconversibilidade é a norma) 
poderá ser introduzida a qualquer mo­
mento na vida da sociedade, eis que a 
“reforma estatutária” é da competência 
dos acionistas (art. 122, I), e, mais 
especificamente, da assembléia geral 
extraordinária (art. 135), suscetível de 
ser convocada a todo tempo, observado 
o disposto na lei e no estatuto (art. 123), 
e instalada com obediência do quorum 
especial de instalação previsto em lei 
para esse tipo de assembléia (art. 135, 
caput).

1.7 Já no caso inverso, ou seja, na 
conversão de ações preferenciais em 
ordinárias, por importar em alteração 
(perda) das “vantagens” ou “preferên­
cias” relativas à espécie de ações a que 
pertencia, a sua introdução no estatuto 
social sempre dependerá (a) da delibe­
ração da assembléia geral extraordiná­
ria, tomada por acionistas que represen­
tem metade, no mínimo, das ações com 
direito a voto, e (b) de sua ratificação 
em assembléia especial por titulares das 
preferenciais interessadas, exatamente 
na forma estabelecida nos dispositivos 
de lei acima mencionados.

numa sociedade de preferenciais não 
distribuídas em classes, ou em aumento 
da classe de preferenciais existentes, 
guardando proporção com outras clas­
ses, ou, ainda, em criação de nova 
classe, mas menos favorecida, a sua 
introdução no estatuto, por intermédio 
de assembléia extraordinária, não de­
penderá de quorum qualificado de de­
liberação, e dispensará a aprovação por 
assembléia especial de interessados. 
Prevalecerá, na hipótese, o quorum 
deliberativo ordinário, estabelecido pelo 
art. 129 da lei, sendo apenas de destacar 
que, na instalação do conclave, deverá 
ser observado o quorum de instalação 
do art. 135, supramencionado.

1.5 Posto que a conversão de ordi­
nárias em preferenciais, ou de uma 
classe de preferenciais em outra, impli­
ca necessariamente em aumento das 
preferenciais existentes ou em criação 
de preferenciais, a sua introdução no 
estatuto, através do conclave extraordi­
nário, exigirá a aprovação por quorum 
decisório qualificado, correspondente à 
maioria absoluta das ações com direito 
a voto (art. 136, caput, combinado com 
as suas alíneas I e II). Ademais, caso 
essa emissão implique (a) em aumento 
da classe já existente, sem guardar 
proporção com as demais classes, ou 
então (b) em criação de uma nova 
classe mais favorecida, a sua introdução 
no estatuto dependerá, além da aprova­
ção na assembléia extraordinária pelo 
quorum qualificado (art. 136, caput), a 
ratificação, por assembléia especial, 
pelos possuidores da metade das ações 
preferenciais interessadas (art. 136, §
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2.3 Waldírio Bulgarelli, no seu belo 
livro sobre As Incorporações nas Socie­
dades Anónimas (São Paulo, 1975, p. 
204 ss.), ressalta a extrema importância, 
para a operação que examina, da ado­
ção de um método fidedigno para a 
fixação da relação da troca das ações, 
dada a “ampla liberdade de fixação” 
deixada “a critério das partes”.

“Embora se tenha deixado a critério 
das partes estabelecer tais métodos, a 
legislação tem-se preocupado em limi­
tar essa ampla liberdade de fixação, 
visando à proteção dos sócios e dos 
credores. Assim é que, na França, a 
adoção de um método correto de ava­
liação e idêntico para ambas as socie­
dades, deve ser indicado no “projeto de 
fusão” (art. 254, do Decreto de 
23.3.1967), além de ser apreciado pelos 
“Comissaires d’apports” e posto à dis­
posição dos acionistas, assim como a

2.5 É óbvio que na fixação dessa 
relação de troca, conquanto livre, não 
pode a assembléia utilizar critérios alea­
tórios ou discricionários, que apenas 
refletiriam os interesses dos administra­
dores e dos grupos controladores da 
companhia. Essa relação deverá ser 
baseada no valor económico das ações, 
que não poderá deixar de levar em conta 
o valor de mercado, o valor patrimonial 
e as perspectivas de rentabilidade, a que 
alude o art. 170, l.“, da Lei 6.404, na

proporção da troca de ações”. (...) A 
existência de vários métodos e, inclu­
sive, a diversa posição dos empresários, 
considerando o valor intrínseco da 
empresa, e a dos acionistas, consideran­
do o valor de rendimento (determinado 
pela média dos dividendos distribuídos 
durante um certo número de exercícios) 
e ainda a posição da incorporanda, 
querendo valorizar ao máximo sua 
empresa e a incorporadora querendo 
realizar a operação por preços menores 
— cria um sem-número de dificuldades 
para se chegar ao valor exato. Daí a 
tentativa de se encontrar valores repre­
sentativos da empresa, adotando-se os 
chamados valores de liquidação, de 
rendimento e de bolsa. Fez fortuna a 
fórmula de Rétail combinando o valor 
de liquidação, o valor do rendimento e 
o valor de bolsa, quando a sociedade 
tenha suas ações coladas”.

2.2 È aliás fácil de entender porque, 
nesses casos, a proporção da troca é 
considerada como a pedra angular da 
operação, já que constitui campo extra­
ordinariamente fecundo à proliferação 
de erros, fraudes e agravos aos 
minoritários. Como observa Giovani 
Tantini, a respeito das fusões, incorpo­
rações e cisões, a fixação da relação de 
troca resulta da comparação do capital 
social e do património líquido das so­
ciedades envolvidas, constituindo “o 
resultado de uma equação a quatro 
incógnitas”. Que, ademais, não se esgo­
ta num simples cálculo matemático, 
pois há de se reconhecer que o próprio 
legislador deixou a critério das partes 
o poder de estabelecê-la no protocolo, 
sem que isso signifique, evidentemente, 
que não seja impugnável o critério 
adotado, se os dados sobre os quais se 
funda forem incompletos, ou adultera­
dos (“Transformazione e Fusione delle 
Societâ”, in Trattato di Diritto Conuner- 
ciale, vol. 8.°, Cedam, Pádua, 1985, p. 
316).

2.4 No que tange à conversão de 
ações, a Lei 6.404 é ainda mais lacónica, 
não estabelecendo qualquer parâmetro 
para a relação de substituição. Dispõe 
tão-somente que ao estatuto social é que 
caberá admitir a operação, estabelecen­
do as “respectivas condições” (art. 19, 
in fine). Deixa, assim, a exclusivo cri­
tério dos acionistas a fixação das con­
dições em que a conversão se dará, 
dentre as quais, evidentemente, se ins­
creve a relação de troca.
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nial das ações remanescentes, passando 
estas a representar uma menor parcela 
do capital e do património da sociedade;

e) o prejuízo experimentado pelos 
antigos acionistas titulares das ações 
preferenciais corresponde, em verdade, 
à diminuição na participação que antes 
dispunham no capital e no património 
da sociedade.

3. Relação de troca de ações com 
quocientes diferenciados

fixação do preço de emissão nos aumen­
tos de capital.

3.3 Mas esses não são os únicos 
casos em que se admite a alteração do 
número de ações, sem modificação do 
capital. O estatuto ou a assembléia geral 
extraordinária pode autorizar o resgate, 
ou seja, o pagamento do valor das ações 
para retirá-las definitivamente de circu­
lação, mantendo o capital mas reduzin­
do o número das ações (art. 44, l.°). O 
mesmo pode ocorrer no caso de amor­
tização, ou seja, distribuição aos acio­
nistas, a título de antecipação, de quan­
tias que lhes poderiam tocar em caso 
de liquidação da companhia, sem redu­
ção do capital mas com alteração do 
número das ações da companhia, (art. 
44, 2.°), E assim também no caso de 
reembolso de acionista dissidente (art. 
45), ou de não-integralização de acio­
nista remisso (art. 107, 4.°) (Cf. Modes­
to Carvalhosa, Comentários à Lei de 
Sociedades Anónimas, l.° vol., Ed. 
Saraiva, São Paulo, 1977, p. 61).

3.1 Nessa altura, surge a pergunta se 
se pode adotar uma relação de troca que 
não seja a de uma ação, pertencente a 
uma classe ou espécie, por uma outra 
ação de classe ou espécie diferente, 
usando quocientes diferenciados, tais 
como 1:10, 1:100, etc., ou seja, a con­
versão de uma ação por dez, cem ou 
mais ações de classe ou espécie dife­
rentes. Contra essa possibilidade, ali­
nham-se os seguintes argumentos:

a) pela norma da intangibilidade ou 
fixidez do capital social, consagrada no 
art. 12 da Lei 6.404, não podem o 
capital, o número de ações e o seu valor 
nominal (se houver) sofrer alterações, a 
não ser nos casos (i) de modificação do 
valor do capital social ou de sua expres­
são monetária, e (ii) de desdobramento, 
grupamento ou de cancelamento de 
ações, autorizados em lei;

b) uma relação de troca com quocien­
tes diferenciados irá agredir frontalmen­
te a norma imperativa esculpida no art. 
12, acima citado, de vez que a conver­
são efetuada importará em alteração do 
número de ações da companhia sem 
majoração do capital social, e fora das 
hipóteses elencadas em lei;

c) como a Lei 6.404 não estabeleceu 
o parâmetro para a conversão, nem 
admite expressamente, na espécie, a 
quebra da regra da intangibilidade do 
capital e do numero das ações em que 
se divide, a operação pressupõe sempre 
a troca de ações uma por outra;

d) supondo, por exemplo, uma rela­
ção de troca de 1:10, ou seja 1 prefe­
rencial por 10 ordinárias sem implicar, 
porém, em aporte de capital, deve-se 
concluir que a conversão das ações 
preferenciais em ações ordinárias pro­
vocou uma redução do valor patrimo-

3.2 As objeções não procedem. 
Vejamos a primeira ordem de objeções: 
a intangibilidade do número de ações no 
processo de conversão. À semelhança 
do diploma anterior, a Lei 6.404, de 
1976, no seu art. 12, ao mesmo passo 
em que consagra o princípio da intan­
gibilidade ou fixidez do capital social, 
e o estende ao valor nominal das ações 
(quando o possui), e ao número em que 
se divide, excepciona o princípio nos 
casos de modificação da cifra do capi­
tal, e nos casos de desdobramento, 
grupamento ou cancelamento, sem alte­
ração do capital social.
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3.6 Assim, no clássico Financial 
Handbook, editado por Jules I. Bogen 
e Samuel S. Shipman (The Ronald Press 
Co., New York, 4.a ed., 1964, p. 13-22), 
sob o epígrafe “Convertible Preferred 
Stock”, encontramos a seguinte passa­
gem, que revela como é usual a relação 
de troca que não obedece a razão 1:1, 
nas conversões de ações:

“As ações preferenciais são às vezes 
tornadas conversíveis, à opção dos seus 
detentores, em outra classe de ações. 
Com poucas exceções, essa faculdade 
permite a conversão em ações ordiná­
rias. Por exemplo, uma ação preferen­
cial pode ser convertida em ordinárias 
ao valor de $ 50, cada uma, o que 
significa que, por uma ação preferencial 
de $100, o seu titular receberá duas 
ações ordinárias”.

3.5 Na realidade, grande parte dessa 
animosidade para com essa relação de 
troca de ações, deve ser imputada à 
pouca familiaridade em nosso meio das 
ações sem valor nominal, introduzidas 
pela Lei 6.404. Nesse sentido, como a 
lei de 1976 se inspirou no direito com­
parado, mormente no direito norte- 
americano, para a introdução das com­
panhias com ações sem valor nominal, 
lícito será recorrer à prática desses 
países no tocante à relação de troca nas 
conversões de ações.

3.8 Como se vê, a legitimidade de 
variegadas relações de troca não só é 
possível, mas como necessária, para 
atender a determinadas situações, e nos 
Estados Unidos a prática societária ja­
mais colocou em questão a sua validade 
e licitude, tendo, pelo contrário, sido 
consagrada nos textos mais respeitáveis 
daquele País. O Model Business Corpo­
ration Act, da American Bar Associa- 
tion, 15(e), admite a conversão em 
qualquer “proporção estabelecida”, o 
que é também expressamente endossado 
pela General Corporation Law do es­
tado de Delaware, 151 (e), que, como se 
sabe, é onde são constituídas a maior

3.7 Examinando o também clássico 
The Financial Policy of Corporations, 
de Arthur Stone Dewig (The Ronald 
Press Company, New York, 5.a ed., vol. 
I, p. 264), sob o epígrafe “Conversion 
Ratios of Stocks”, encontramos a se­
guinte passagem que sintetiza a prática 
norte-americana a respeito da relação 
de substituição na conversão:

“Ações preferenciais ou ordinárias, 
conversíveis, exibem grande variedade 
de relação de troca. No caso das pre­
ferenciais de estradas-de-ferro, a rela­
ção é invariavelmente a de uma ação 
ordinária pelo seu valor ao par por outra 
preferencial ao par. Variações puderam 
ser observadas especialmente nas ações 
relativas às empresas altamente negoci­
adas nos primeiros anos da Primeira 
Guerra Mundial. Daí em diante, com a 
utilização de ordinárias de classes dife­
rentes, a convertibilidade começou a se 
intensificar. Na década de 1920, quando 
a maioria das sociedades anónimas in­
troduziram ações sem valor nominal, 
era muito comum a conversão de uma 
ação ordinária por dez ações preferen­
ciais. No período que vai de 1925 a 
1930, muitas ações preferenciais de 
empresas estatais e de indústrias inva­
riavelmente recorreram a elevada rela­
ção de conversão de ações preferenciais 
em ordinárias de diferentes classes.

3.4 Ora, assim também acontece no 
caso da conversão, em que não haverá 
nenhuma agressão ao princípio constan­
te do art. 12, acima citado, se adotada 
uma relação de troca que não seja a de 
uma ação, pertencente a uma classe de 
espécie, por outra ação, de classe ou 
espécie diferente, na hipótese em que 
as ações da companhia não tiverem 
valor nominal, pois nessa hipótese as 
ações representam apenas uma fração 
numérica, sem valor nominal determi­
nado.
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parte das companhias abertas norte- 
americanas.

3.9 Na Itália, quando a Lei 216, de 
7 de junho de 1974, introduziu as azioni 
di risparmio, suscitou-se o mesmo pro­
blema. Tratava-se de título privado do 
direito de voto, mas privilegiado na 
distribuição de dividendo e no reembolso 
do capital, e que poderia ser emitido não 
só através de aumento de capital, mas 
através de conversão de ações ordinárias 
ou de outras espécies já existentes no 
mercado, e, portanto, com preço de 
cotação de bolsa (art. 14). Cogitou-se, 
então, da relação de troca, mormente no 
caso conversão automática, e não facul­
tativa (também admitida na lei), das 
ações ordinárias ou de outra categoria 
em ações “de poupança’’. Advirta-se que 
todas essas ações são de valor nominal.

3.10 A resposta dada pela doutrina 
foi no sentido de que, se a lei em 
verdade tinha limitado a emissão das 
azioni di risparmio à metade do capital 
social, “nenhuma disposição determina­
va a identidade do valor nominal das 
ações ordinárias ou preferenciais ao 
das ações de poupança”, razão pela 
qual “/i ações de valor nominal 100” 
podem corresponder a “2 n açvts de 
valor nominal 50”, assim estabelecendo 
uma razão de conversão de 1:2. Enfim, 
admite-se uma relação de substituição 
variada (cf. Luigi Chiaraviglio, “Attua- 
lità delle azioni di risparmio”, in Rivista 
delle società, 1977, p. 1192-93; 
Giuseppe B. Portale, “Conversione 
automatica al momento delia quotazione 
di azioni di altra categoria in azioni di 
risparmio, in Rivista delle società, 1986, 
p. 570).


